I Kamuyu Aydinlatmada Finansal Seffaflik ve Bilgilendirmenin Firma Performansi ile Iliskisi: BIST'de Bir Arastirma

Financial transparency and information in public disclosure and its
relationship with company performance: a research on BIST

Abstract

In order for the capital markets to work effectively, the exchange of information between fund suppliers
and fund demanders must be symmetrical, complete and flawless. With this perspective, in this study, the
effect of the level of public disclosure and transparency, which is important for the efficiency of capital
markets, on firm performance were examined. In the study, Static Panel Data Analysis was carried out
using the 7-year data covering the years 2013-2020 of the manufacturing companies in the BIST 30 index.
As a result of the analyzes, a positive relationship at 99% confidence level was determined between the
Financial Transparency and Information Score (FSBP) and the Log market value and Earnings Per Share
ratio. In the model established based on the PDDD of the companies, a positive relationship was found
between the Financial Transparency and Disclosure Score (FSBP) and the PDDD value at the level of 90%
confidence. On the other hand, no significant relationship was found between the Financial Transparency
and Information Score (FSBP) and the firm's price-earnings ratios.
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Kamuyu aydinlatmada finansal seffaflik ve bilgilendirmenin firma
performansi ile iligkisi: BISTde bir arastirma

Oz

Sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde calisabilmesi icin fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda bilgi
aligverisinin simetrik, tam ve kusursuz olmasi gerekmektedir. Bu perspektifle bu calismada sermaye
piyasalarinin etkinligi acisindan 6nemli olan kamuyu aydinlatma ve seffaflik diizeyinin firma performansina
etkisi incelenmistir. Calismada, BIST 30 endeksinde yer alan imalat firmalarinin 2013-2020 yillari arasini
kapsayan 7 yillik verileri kullanilarak statik panel veri analizi yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda,
finansal seffaflik ve bilgilendirme puani (FSBP) ile firma piyasa degeri (FD) ve hisse basina kar (HBK) orani
arasinda %99 giiven diizeyinde pozitif bir iliski tespit edilmistir. Firmalarin piyasa degeri defter dederi orani
(PDDD) esas alinarak kurulan modelde ise finansal seffaflik ve bilgilendirme puani (FSBP) ile PDDD degeri
arasinda ise %90 giiven diizeyinde pozitif bir iliski bulunmustur. Ote yandan finansal seffaflik ve
bilgilendirme puani (FSBP) ile firmanin fiyat-kazang orani (FIYKAZ) arasinda anlamh bir iligki
bulunamamistir.

Anahtar Kelimeler: Kamuyu Aydinlatma, Finansal Seffaflik, Firma Performansi, Panel Veri Analizi, BIST

Giris

Son vyillarda kiiresel piyasalarda, ozellikle finansal piyasalarda oldukca hizli degisimler
yasanmakta ve piyasa katiimcilarini derinden etkilemektedir. Bu degisimler ve yenilikler
karsisinda piyasa aksakliklarinin en aza indirilmesinin, finansal piyasalarin kendilerinden
beklenen islevleri yerine getirmelerinin saglanmasinin, farkl karar alicilarin saglikli ve dogru
karar almalarinin, ilerleyen iletisim, teknoloji, dijitallesme imkanlariyla birlikte firmalarin
rekabet guiglerini koruyabilmelerinin anahtari bilgidir. Dolayisiyla bilginin taraflara dogru,
seffaf, hizl, mimkin olan en digik maliyetle aktariimasi oldukga elzemdir. Ayrica yerli
ve/veya yabanci sermaye piyasasl yatinmcisi, yatirm karari verirken piyasada faaliyet
gosteren degisik Halka Agik Anonim Ortakliklari (HAAO) ve cesitli sermaye piyasasi
araclarini risk-getiri degerlendirmesine tabi tutmaktadir. Yatinrmcilarin bu degerlendirmeyi
saglikh bir sekilde yaparak dogru bir sonuca ulasabilmesi icin hem sermaye piyasasi araglari
hem de ihraggilar hakkinda vyeterli ve glvenilir bilgiye sahip olmasi gerekmektedir.
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Yatinmailara bu firsati sadlayan hukuki terimin adi Kamuyu Aydinlatma ilkesidir (Ihtiyar,
2006: 259).

Kamuyu aydinlatma kavrami, kurumsal yonetim (corporate governance) ilkelerinden biri
olan seffaflik (transparency) ilkesine uygun olarak ilgili otoritelerin zorunlu tuttugu finansal
bilgilerin ve bu bilgilerin disinda kalan diger finansal ve finansal olmayan bilgilerin
kamuoyuna sunulmasidir. Bu sunum; isletmeler tarafindan zorunlu ya da gonilli olarak,
belli bir bicim ve icerikte, belirli ddnemler itibariyle ya da 6zel durumlarda kamuya agik ve
anlasilir bir sekilde, zamaninda, es anli ve esit bir bicimde yapilmalidir (Canbaloglu, 2011,
4). Kurumsal yonetimin evrensel dizeyde kabul edilen temel ilkeleri seffaflik, hesap
verebilirlik, sorumluluk ve adaletliliktir. Kurumsal yonetim anlayisi ve perspektifi agisindan
seffaflik; ticari sir sayilabilecek bilgiler haricinde finansal performansi, isletme y6netimi ve
hissedarlik yapisi hakkinda 6zetle isletme hakkinda finansal ve finansal olmayan bilgilerin,
tam zamaninda, acik ve net olarak, ucuz maliyetle, kolay erisilebilir bir sekilde kamuya
aciklanmasi yaklagimidir (Pash, 2004, 75; Mortas, 2017, 12).

Kamunun aydinlatimasi ve seffaflik, piyasa ekonomisinde 6zellikle halka acik firmalarin
denetimi ve gézetiminde kullanilan en etkili araglardandir. Bu durum ayni zamanda kamuya,
isletmelerin finansal ve yonetsel basarisinin yani sira, firmanin mali yapisi, faaliyetleri ve
politikalari hakkinda da bilgi sadlar. Bununla birlikte, firma tarafindan yapilacak
aciklamalarin, firma hakkinda ticari sirlarin kamuya ifsa olmasina engel olmasi ve firmanin
menfaatlerine zarar vermemesi gerekmektedir. Seffafligin, sermayenin siirdirilebilir ve
dusik maliyetli olarak saglanmasinda ¢dziim olabilecegi, i¢ ve dis yatinmcilara gerekli
glivenin saglanmasina da katki sunacadi belirtilmelidir. Bu bakimdan kalici giivenin tesis
edilmesi icin, firmanin seffaf ve hesap verebilir ¢zelliklere sahip olmasi gerekmektedir
(Mortas, 2017, 1). Kamuyu aydinlatma ve seffaflik olagan siireg icinde birbirini karsilikli
olarak etkileyen ve tamamlayan kavramlardir. Firmada seffaflik kiltliri kurum kimligi ve
kurum kalttrd olarak daha gok 6ziimsendikce ve uygulandikga, kamuya agiklanan bilgilerin
niteligi ve niceligi de artacaktir. Ote yandan, sermaye piyasasinda ve finansal piyasalarda
denetleyici ve dlzenleyici kurumlar tarafindan firmalarca agiklanmasi zorunlu bilgilerin sekli,
miktari ve formati belirlendikge, firmalarin seffaflik diizeyi artmaktadir (Poroy Arsoy, 2008,
24).

Isletme performansi, isletmenin tiim bilesenlerinin etkilesimi ve ortak cabalari ile olusan
kiimulatif sonucu ifade etmektedir. Hem nitel olarak veya hem de nicel olarak
dederlendirilebilen performans olgiimii gok kapsamli ve cesitli bilesenler iceren biitiinlesik
bir yapi tasiyan Olgiimleri gerektirmektedir. Performans dederlemesiyle ilgili fikir birligine
varilan tek konu performansin yalniz bir oOlcliyle ifade edilemeyecegidir. Karmasik cok
bilesenli ve ¢ok boyutlu olan isletme performansi élglileri igin bir genelleme yapilamamakta
ancak performans oOlciminin temelini isletmenin ekonomik hedeflerinin gergeklesme
durumunu gosteren finansal géstergeler olusturmaktadir. Isletme performansi daha genis
kapsamda finansal performansin yaninda finansal olmayan operasyonel performansi da
icermektedir. Operasyonel performans finansal performansi etkilemekte ve her iki
performans gostergesi de isletmenin durumu hakkinda bilgi vermektedir (Bolat, 2009, 1).

Calismanin amaci, Borsa Istanbul BIST 30'da, &zellikle imalat sanayi sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin, kurumsal yonetim mekanizmalarindan olan kamuyu aydinlatma ve
seffaflik yapilarinin ve dzelliklerinin belirlenmesi ve kamuyu aydinlatmada finansal seffaflik
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ve bilgilendirme dlizeylerinin firmalarin finansal performans gostergelerine etkilerinin
incelenmesidir. Seffaflik diizeyi ile firma performans géstergeleri arasindaki iligkiye yodnelik
yapilan arastirmalar incelendiginde farkli sonuclarin elde edildigi goriilmektedir. Genel
olarak literatiir incelendiginde kurumsal yénetim ve firma performansi arasindaki iliskilere
ybnelik veya seffaflik ile firma performansi arasindaki iligkilere yénelik ¢cok sayida calisma
yapildigi gorilmektedir; ancak finansal seffaflik 6zelinde firma performansi iliskilerinin
incelendigi calismalar kisith sayidadir. Bu nedenle, finansal seffaflik ve bilgilendirme diizeyi
ile firma performansi arasindaki iliskiyi yansitacak bir calismanin literatiire katki saglayacagi
umulmaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Kurumsal yonetim, kamunun aydinlatimasi, seffaflik ve finansal bilgilendirme ve sirekli
aciklama konulari ve bu kavramlar arasindaki iligkilerin bilimsel olarak incelenmesi ve
sonuglarinin  degerlendiriimesi sermaye piyasalarinin anlasilmasi agisindan 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda bu konular hakkinda yapilmis yerli ve yabanci seckin bazi
calismalar asadida 6zetlenerek verilmistir:

Tablo 1: Literatiir Ozeti
Arastirmacila CGalismada Kullanilan Veri

Bulgular ve Sonuglar

r/ Yil ve Yontem

Gompers ve 1990 yillar itibariyle ABD pay GCalismada kurumsal ydnetim uygulama

digerleri, piyasalarinda islem goren 1500 seviyesi yiiksek olan firmalarin, daha

(2003) firma, Korelasyon analizi ve yiksek firma dederi, karlihik ve biylime
Adirlkll  En  Klgik Kareler rasyolarina sahip olduklar tespit edilmistir.
yontemi

Bauer ve Financial Times Stock Calismada Gompers ve digerlerinin (2003)

digerleri, Exchange-FTSE Eurotop 300'de aksine, yodnetim standartlan ile olasi

(2004) islem goren firmalar, sonuglarin  tartisildigi  kazang tabanlh

Durnew ve Kim
(2005)

Efecik G.
(2006)

Javed ve Igbal
(2007)

Jiamsagul
(2007)

Cok dediskenli regresyon analizi

27 llke 208 firmanin kurumsal
yonetim ve bilgilendirme
uygulamalari verisi,
Uc asamali En Kiigiik Kareler
yontemi, Tanimlayici istatistikler
ve Regresyon analizi

BIST'de islem géren 136 firma,

Coklu  dogrusal  regresyon
analizi
Karagi Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem gdren 50
firma,
Generalised Method of

Moments (GMM) y6éntemi

2005 yili Tayland SET-100'de
islem goren firmalar,
Coklu regresyon analizleri
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performans oranlar arasinda negatif bir
iliski bulunmustur.

Galismada firmalarin yonetim ve kamuyu
aydinlatma uygulamalarina iliskin
tercihlerinin  blylime  firsatlari, dig
finansman ihtiyaci ve nakit akisi haklarinin
yodunlasmasiyla pozitif iliskili oldugu
bulunmustur.

Galismada firmalarin kamuyu aydinlatma
seviyesi ile firma dederleri arasinda pozitif
bir iliski bulunmustur.

Calismada yonetim kurulu bilesimi ve

sahiplik ve hissedarlar, firma
performansini artirirken; kamuyu
aydinlatma ve seffafligin firma
performansi Uzerinde o©nemli bir etkisi

olmadigi belirlenmistir.
Calismada finansal geffaflk ve bilgi

aciklanmalarinin, yoénetim kurulu bilegimi
ve aday ve/veya tazminat komitelerinin
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Chao ve
digerleri,
(2010)

Cheung, Jiang

& Tan (2010)

Taliyev R.
(2011)

Dar ve
digerleri,
(2011)

Kim ve
digerleri,
(2013)

Aghabaki M.
(2014)

Glizeldere H.
(2014)

Black ve
digerleri,
(2015)

Tayvan borsasinda islem géren
elektronik endustrisindeki 262
firma,
Yapisal Esitlik Modeli ve Yol
Analizi

2004-2007 yillari  arasinda
borsada islem géren 100 biyiik
Cinli Borsa firmalari, Panel Veri
Analizi

2008-2009 yillarinda MICEX'te
islem gdren 92 Rus sirketi,
Coklu  dogrusal  regresyon
analizi

2004 - 2010 déneminde Karagi
Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem godren 11 petrol ve gaz
firmasinin verileri,

Panel veri analizii, ¢oklu
regresyon ve t-testi
2005-2008 yillan arasi Kore

KOSDAQ'da islem goéren 162
firma, 4 yillik bir panel veri
analizi

2008-2012 yillari arasi BIST'de
islem goren firmalarinin 5 yilhk
dénem verisi,

Panel veri analiz,
regresyon analizi

Coklu

2000 - 2012 yillari arasi
BIST 30'da islem
firmalar,Panel veri analizi

gobren

1998-2004 yillari arasi, Kore
Genel Kurumsal Yonetim
Endeksi'nde islem géren kamu
firmalari,

Panel veri analizi

var  olusunun  SET100
performansi  (zerinde olumlu
oldugu bulunmustur.

sirketlerinin
etkileri

Calismada bilgi seffafliinin firma degeri
ile pozitif iligkili oldugu ve bir firmanin
bilgisinin ne kadar geffaf olursa firma

dederinin o kadar yiiksek oldugu
sonucuna ulasilimistir.
Calismada firma seffaflidi ile piyasa

dederleri arasinda pozitif ve anlamh bir
iliski oldugu belirlenmistir.

Calismada 2008 vyillina 06zgli olarak
Kamuyu Aydinlatma Endeksi ile sirket
performansi temsilcilerinden sadece sirket
Piyasa Dederi ve PD/DD dedgiskenleri
arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Calismada iki firma performansi olgimu
(ROE ve PM) ile iki kurumsal y6netim
mekanizmasl (Kurul buyUkliga ve willik
genel kurul) arasinda pozitif bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Ayrica ROE, CEO
statliisii ve denetim komiteleri arasinda
olumsuz bir iligki oldugu belirlenmistir.

Calismada finansal seffafligin, firma
karlihgi ile pozitif yonde iligkili oldugu ve
firma dederi ile negatif iliskili oldugu
bulunmustur. Sosyal seffafligin ise firma
dederi ve kar ile pozitif iliskili oldugu
bulunmustur.

Calismada, firma biydklGgidnin  hisse
senedi getiri oranini pozitif yonli etkiledigi
gorilirken; firmanin kamuyu aydinlatma
ve seffaflik endeksinin ayni orani negatif
yonli olarak etkiledidi tespit edilmistir.

Calismada seffaflik endeksi ile PDDD, aktif
karllik ve 6z sermaye karllik oranlan
arasinda istatistiksel ydnden anlamli
iliskiler tespit edilmistir.

Calismada, Kore Genel Kurumsal Yonetim
Endeksi'nde (KCGI) daha yliksek puan
alan firmalarin Tobin Q dederinin daha
yliksek oldugu belirlenmistir. Bu sonucun
yonetim kurulu vyapisi alt indeksi ve
milkiyet esitligi ve agiklama (kamuyu
aydinlatma) alt indeksleri tarafindan
yonlendirildidi tespit edilmistir.
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Akbar ve
digerleri (2016)

Pillaia & Al-
Malkawi (2017)

Brooks &
Oikonomou
(2018)

Li ve digerleri,
(2018)

Berikol & Tuan,
(2021)

Tufan & Ege

(2021)

Kanca,

Cankaya ve
Ding (2021)
Turnacigil &
Karakus (2022)

Ozer, Aktas ve
Cam (2022)

1999-2009 yillar arasi 435 mali
olmayan halka agik firmalar,
Genellestirilmig momentler
yontemi (GMM)

2005-2012 vyillar1 arasi Korfez
Isbirligi Konseyi (GCC) tilkeleri
borsalarinda islem goéren 349
mali ve mali olmayan sirketler,

Genellestirilmig en kiigik
kareler (GLS) yontemi

CSR (Kurumsal Sosyal
Sorumluluk) / ESG (Cevresel,

Sosyal ve Kurumsal Yonetim)
ve finansal performans
arasindaki iliski  incelenmis.
Literatlr taramasi

Londra Borsasinda islem gbéren
350 firma,

Panel OLS, the two-stage least
squares (2SLS) and Heckman
models

2009-2016 yillari arasi BIST
XKURY ‘de islem géren finansal
olmayan 359 sirket/yil verisi,
Panel veri analizi sabit etkiler
modeli

2009-2016 yillari arasi BIST
XKURY ‘de devamli igslem géren
18 firma,

Panel veri analizi

2019'da  BIST XKURY ‘de
devamli islem goéren 41 firma,
Korelasyon ve Regresyon analizi

2012-2019 yillari arasi verilerine
ulagilan 16 igletme verisi
Panel Regresyon Analizi

2008-2019  yillani  arasinda
BiSTte islem géren, finans
sektorl disinda kalan kurumsal
ybnetim puanlari hesaplanmig
29 halka acik firma,

Sabit etkiler regresyon analizi
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Kurumsal Yénetim
Ingiltere'de
belirleyicisi

Calismada sonuglar,
dizenlemelerine  uyumun
kurumsal performans
olmadigini géstermektedir.

Calismada hikimet hisseleri, denetim
tlrd, yonetim kurulu boyutu, kurumsal
sosyal sorumluluk ve kaldirag gibi
ybnetisim dediskenlerinin GCC'deki
llkelerin cogunda firma performansini
onemli dlclide etkiledigi tespit edilmistir.

Calismada, firmalardaki CSR ile finansal
performans arasinda pozitif ve istatistiki
acidan anlaml ancak ekonomik olarak
zayif bir iliski oldugu bulunmustur.

CGalismada, ESG agiklama diizeyi ile firma
dederi arasinda pozitif bir iliski bulunmus
ve bu sayede seffafigin ve hesap
verebilirligin arttinlmasinin ve paydaslarin
giveninin arttinlmasinin  firma degerini
artirmada rol oynadigi 6ne siirtilmustir.

Arastirmada finansal rapor gseffafligi ile
sirketin  finansal performansi arasinda
istatistiksel olarak anlamli  bir iligki
olmadig tespit edilmistir.

Calismada kurumsal
finansal  performansi
etkiledigi belirlenmistir.

yonetim notunun
pozitif  yonde

Calismada kurumsal yonetim basarisinin
finansal performansi artirmadigi tespit
edilmistir. Dider bir ifadeyle istatistiksel
anlamli bir etki tespit edilememistir.

Calismada kurumsal ydnetim puanlarinin
sadece aktif karlihida anlamli ve pozitif bir
etkisi  oldugu  bulunmustur.  Ancak
borglanma diizeyine anlamh bir etkisinin
olmadig tespit edilmistir.

Calismada Ohlson (1995) degerleme
modeline  uygun olarak firmalarin
kurumsal  ydnetim  dlzeyleri/puanlar
arttikca  piyasa  degerlerinin  arttidi

sonucuna ulagilmistir.
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Timer & Sayar 2018-2021 yillari arasinda BIST Calismada halka acik bankalarin seffaflik
(2023) Banka Endeksindeki tim dizeyleri ile karliik oranlari arasinda
bankalar anlamli ve pozitif bir iliski bulundugu tespit
SPSS ile  korelasyon ve edilmistir.
regresyon analizi

Yiicel (2023). 2008-2018 yillari arasi BIST Calismada bagimsiz Ar-Ge merkezi olan

XKURY endeksine tabi firmalar, firmalarda kurumsal ybnetim
Dinamik panel veri analizi performansini olusturan pay sahipleri,
Sistem GMM yaklasimi kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat

sahipleri ve yonetim kurulu alt boyutlarinin
timine iliskin aciklanan derecelendirme
puanlari ile hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlaml
bir iliskinin var oldugu bulunmustur.

Unal (2024) 2010-2019 yillan arast 19 Calismada isletmelerin gevresel, sosyal ve
gelismekte olan (lkede, 59 kurumsal yonetim skorlarinin finansal
farkl endstride faaliyet performanslari izerinde anlamli ve pozitif
gosteren 715 isletme verisi, bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Panel veri analizi

2. Veri Seti Ve Yontem

2.1. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Calismanin veri seti, kurulan ekonometrik modeller 1siginda belirlenen degiskenler temelinde
2022 yilinda BIST-30 endeksinde islem géren mali kuruluslar disinda ve diizenli verilerine
ulasilabilen sirketlerin, 2013-2020 yillari aralidindaki 7 yillik verilerinden olusturulmustur.
Calismada firmalarin zorunlu ve ek mali tablolari ile faaliyet ve denetim raporlarina Borsa
Istanbul, sirketlerin web siteleri ve kamuyu aydinlatma platformu (www.kap.gov.tr)
sitelerinden ulagiimistir. Arastirmada mali sekttrde faaliyet gdsteren ticari bankalar, sigorta
sirketleri, yatinm ortakliklari, GMYO, katiim bankalari, factoring, finansal kiralama, girisim
sermayesi, yatinm sirketleri ve holdingler kapsam disinda birakilmigtir. Clnkii mali sektor
kuruluglarinin finansal tablolari, bilango yapilar ve kar-zarar hesaplama yontemleri, diger
sektorlerdeki sirketlerden farklilik gostermektedir. Bu nedenle, homojen bir analiz icin mali
sektdr kapsam disi birakilmistir. Analize dahil edilen BIST-30'da islem goren firmalarin listesi
Ek-1'de tablo halinde verilmistir.

Arastirma slrecinde O&ncelikle ulusal ve uluslararasi piyasalarda yapilmis calismalar
incelenerek kullanilan kurumsal yonetim, seffaflk ve kamuyu aydinlatma endekslerinde
kullanilan tim kriterler ele alinmigtir. Bu kriterlerden SPK, OECD, uluslararasi
derecelendirme kuruluslar gibi givenilir kurumlarin kullandigi kriterler basta olmak (izere
en sik kullanilan kriterler alinarak Excel'de Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Endeksi
olusturulmustur. Analize dahil edilen tim firmalarin web sitelerinden faaliyet raporlari,
bagimsiz denetim raporlari, KYI uyum raporlari, kurumsal ydnetim derecelendirme raporlari
ve ana sdzlesmeleri detayl incelenerek Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Endeksi'nde yer
alan kriterlerin (40 adet kriter) tek tek yerine getirilip getirilmedigi sorgulanmistir. Olumiu
kriterler baz alinarak analize dahil firmalar maksimum 100 Uzerinden puanlandiriimigtir.
Kullanilan finansal seffaflik ve bilgilendirme puanlarinin hesaplanmasi formulasyon olarak
soyledir:
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Finansal Sef faflik ve Bilgilendirme Puant (fsbp) = Z Ep %25

Ep="Evet” puanlan
Her bir firmaya ait finansal seffaflik ve bilgilendirme puanlar (FSBP) badimsiz degisken
olarak modellere konulmustur. Diger bagimh ve bagimsiz degiskenler igin gerekli olan
veriler ise Finnet Elektronik Yayincilik Data Iletisim San. Tic. Ltd. sirketinden, Borsa Istanbul
A.S'nin web sitesinden, Kamuyu Aydinlatma Platformu(www.kap.org.tr) ve firmalarin web
sitelerinden karsilastirmali olarak saglanmis ve analize hazir hale getirilmistir.

Calismada, Piyasa Temelli Performans Olciitlerinden Piyasa Degeri / Defter Dederi Orani,
Fiyat / Kazang Orani ve firma piyasa dederi logaritmasi bagimh degisken olarak
kullanilmistir. Firma piyasa dederi analizlere logaritmasi alinarak dahil edilmistir. Calismada
bagimsiz degiskenler olarak ise finansal seffaflik ve bilgilendirme puani ile beraber finansal
kaldirag ve net satiglar bliyiime degiskenleri kullaniimistir. Arastirmada kullanilan bu
degiskenlerin hesaplanma yontemleri ve analizde kullanilan sembolleri asagida Tablo 2'de
yer almaktadir:

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Sembolii Hesaplama Yontemi
Bagimh Degiskenler
Hisse Bagina Kar Orani  HBK : ___NetKar
Hisse Senedi Sayisinin Agirlikli Ortalamast
Piyasa Degeri Defter PD/DD Piyasa Degeri
Dederi Orani Defter Degeri
Fiyat / Kazang Orani FIYKAZ Hisse Senedi piyasa fiyati

Hisse bast kazang
Firma Piyasa Degerinin Log PD veya FD  Mevcut Hisse Senedi Sayisi x Hisse Senedi Piyasa

Logaritmasi Fiyats
Bagimsiz Degiskenler
Finansal geffaflk ve FSBP Firmanin seffaflik ve bilgilendirme endeksinden
bilgilendirme puani aldigi puan
Finansal kaldirag FINKAL Toplam Bor¢lar
Toplam Aktifler
Net Satiglar Bliyiime NS BYM Net Satislarin bir 6nceki yila gore artis orani

2.2, Arastirmanin Yontemi ve Modelleri

Calismada hem yatay kesit verileri hem de zaman boyutunu igeren veriler kullaniimaktadir.
Dolayisiyla bu tiir verilerin analizine en uygun yéntem Panel Veri Analizidir. Calismada veri
setinin zaman boyutunun (7 yil) kisith olmasi nedeniyle statik panel veri analizi yontemi
secilmistir. Bagiml degiskenin gecikmeli (gegmis donem) dederlerinin modele dahil
edilmedigi bu analiz ydonteminde modeller; klasik havuzlanmis EKK (pooled OLS), sabit
etkiler (FE) ve rassal etkiler (RE) tahmincileri ile tahmin edilebilmektedir. Yatay kesit
boyutta birimlerin kendilerine has 06zellikleri olmadigi durumda klasik havuzlanmig EKK
modeli tercih edilir. Birim boyutlara 6zgli, zaman boyutuna 6zgi ve hem birim hem de
zamana 0zgu Ozelliklerin var oldugu durumunda sabit veya rassal etkili modeller tercih
edilmektedir. Birim etkilerin acgiklayici(bagimsiz) degiskenlerle korelasyonlu olmasi
durumunda sabit etkiler modelinin, bdyle bir korelasyonun sdz konusu olmadigi durumda
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ise rassal etkiler modelinin daha etkin ve gegerli oldugu belirtiimektedir (Baltagi, 2005: 66;
Glrig, 2018: 38-39; Yerdelen Tatoglu, 2016: 167).

Galismada, firmalarin Finansal Seffaflk ve Bilgilendirme Dizeylerinin firmalarin piyasa
dederi ve performans dediskenleri (zerindeki etkisini 6lgmek icin asadidaki modeller
gelistirilmistir:

Model 1: FD;= oy + BFSBP;; + B,FINKAL;, + BsNSBYM;, + €;;

Model 2: PDDD;,= oy + BFSBP;; + B,FINKAL;, + BsNSBYM;, + €,

Model 3: FIYKAZ,;, = a;; + B,FSBP;, + B,FINKAL; + BsNSBYM;, + €,

Model 4: HBK;;= a;; + p,FSBP; + B,FINKAL; + BsNSBYM;, + €

i=1,..N; t=1,.T
Yukarida kurulan modellerde FD, PDDD, FIYKAZ ve HBK bagimli degiskenleri, FSBP, FINKAL
ve NSBYM badimsiz degiskenleri ifade etmektedir. Ayrica, modellerdeki, i; firmalar, t;
donemleri, a; sabiti, B; her bir degiskenin sabit katsayisini, € hata terimini temsil
etmektedir. N; toplam firma sayisi, T ise toplam ddénem sayisini temsil etmektedir. Bu
arastirmada olusturulan panel regresyon modelleri panel veri analiz yéntemi ile Stata 14
ekonometrik analiz programi kullanilarak tahmin edilmistir.

2.3. Tanimlayic istatistikler

Bir veri seti Uzerinde calisilirken yapilmasi gereken oncelikli islemlerden birisi veri setini
anlamaktir. Hem olusturulan veri setini anlamak icin hem de ekonometrik analizlere alt yapi
olusturmak igin ise tanimlayici istatistik analizi yapmak gerekmektedir. Bu gercevede ilk
olarak 12 firmanin tamamina ait 7 yillik (2013-2020) verilerin temel istatistikleri E-Views 10
istatistik programi kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analizin sonuglan Tablo 3'te
tanimlayici istatistikler olarak verilmistir.

Tablo 3. Tanimlayic Istatistikler

Degisk. N Minimum Maksimum Ortalama  Std. Sapma Carpiklik
ROA 84 -7.89 15.96 4.679 5.506 -0.219
ROE 84 -93.53 61.69 10.05 26.60 -1.875
FD 84 9.030 10.72 9.951 0.412 -0.429
FSBP 84 65.00 87.50 78.125 4.952 -0.265
HBK 84 0.00 15.22 1.868 3.020 2.380
PDDD 84 0.00 12.44 2.447 2.309 2.547
FIYKAZ 84 0.00 71.21 12.349 11.830 2.231
FINKAL 84 29.09 101.81 67.454 18.434 -0.379
NS BYM 84 -56.43 72.48 18.909 18.447 -0.404
AKTIF BYM 84 -21.25 69.210 22.638 17.065 0.509

Not: Tabloda; Aktif Karliik Orani (ROA), Oz sermaye Karliigi (ROE), firma piyasa degeri (FD), Finansal Seffaflik ve
Bilgilendirme Puani (FSBP), Hisse Bagina Kar (HBK), Piyasa Degeri Defter Degeri (PDDD), Fiyat Kazang Orani (FIYKAZ),
Finansal Kaldirag (FINKAL), Net Satislar Biiyiime (NS BYM) ve Toplam Aktifler Biiyiime (AKTIF BYM) ile gdsterilmektedir.

Tablo 3'te 2013-2020 vyillarn arasinda BiST'de islem goren 12 firmanin 84 gdzleminin
minimum, maksimum, ortalama, standart sapma ve carpiklik degerleri verilmistir. Buna
gore analize tabi firmalarin finansal seffaflik ve bilgilendirme puanlarinin ortalamasinin
78.125 oldugu gériilmektedir. Ancak BIST Kurumsal Yoénetim Endeksinde islem gdren 26
imalat sanayii firmasinin 2013-2020 arasi 7 yillik stiregte kurumsal yonetim derecelendirme
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puanlarinin ortalamasinin ise 92.93! olduju g6z Oniine alinirsa finansal seffafllk ve
bilgilendirme puanlarinin ortalamasinin (78.125) dustik kaldigi s6ylenebilir. Tabloya gore en
disik finansal seffaflik ve bilgilendirme puani 65, en yiksek finansal seffaflk ve
bilgilendirme puani ise 87.50'dir.

Tanimlayicl istatistikler tablosu genel olarak gdzden gegirildiginde en disiik ortalamaya
sahip degiskenin HBK oldugu gorilmektedir. HBK degiskenini en disiik ortalamaya sahip
olarak yine performans gostergesi olan PD/DD ve ROA degiskenleri izlemektedir. FSBP ise
en yiksek ortalamaya sahip degisken olarak dikkat cekmektedir. Degiskenlerin standart
sapmalari incelendiginde ise, FD'nin en disiik standart sapmaya sahip degisken oldugu
gorilmektedir. ROE degiskeni ise en yilksek standart sapmaya sahip degiskendir. Ote
yandan Carpiklik (Skewness) katsayilarinin tim degdiskenler icin +3 ile -3 arasinda oldugu
gorilmektedir.

2.4. Arastirmanin Hipotezleri
Calismanin ana modeli kamuyu aydinlatma ve seffaflik bilesenlerinin firma degeri ve firma
performansi (zerinde etkisi olabilecedi savi (zerine kurulmustur. Bu bakis agcisiyla
arastirmada sinanacak sifir hipotezi ve alternatif temel hipotez asadidaki gibi
kurgulanmigtir:
«  Hp: Firmalanimin  Finansal ~Seffafik ve Bilgilendirme Diizeyleri Ile Firma
Performansiari arasinda bir iliski yoktur.
*  Hi: Firmalarinin Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Diizeyleri ile Firma Performansiari
arasinaa bir iliski vardir.
Arastirmanin ana hipotezi, finansal seffaflik ve bilgilendirme diizeyinin, firma performansini
etkileyip etkilemedigini lizerine kuruludur. Dider hipotezler ise finansal seffaflik ve
bilgilendirme diizeyi ile Firma degeri, finansal seffaflik ve bilgilendirme diizeyi ile Borsa
Performans Oranlari arasinda bir iliski olup olmadigini sinamak Uzere kurulmustur. Bu temel
hipotezi agiklayan ve katki saglayan diger alt hipotezler ise soyle kurgulanmistir:
*  Hi: Firmalanmin Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Dizeyleri ile Firma Piyasa
Degerferi Arasinda Pozitif Bir iliski vardir.
s Hz: Firmalarinin Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Diizeyleri ile Piyasa Degeri/
Defter Degeri Arasinda Pozitif Bir iliski vardir.
e H3: Firmalarinin Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Dliizeyleri ile Fiyat/Kazang
Oranlari Arasinda Pozitif Bir iliski vardir.
*  Ha: Firmalarinin Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Diizeyleriyle, Hisse Basina Karlilik
Oranlari Arasinda Pozitif Bir iliski vardir.
Calismada kullanilan bagimh ve bagimsiz degiskenler bu alanda daha Once yapilmis
calismalarda kullanilan degiskenler baz alinarak belirlenmistir. Bu dogrultuda calismada
bagimli degiskenler olarak firma dederi ve firma performansini temsil eden firma piyasa
degeri (FD), PD/DD, FIYKAZ ve HBK gibi dederler secilmistir. Calismada bagimsiz
degiskenler olarak ise Finansal seffaflik ve bilgilendirme puani (FSBP), finansal kaldirag
orani (FINKAL) ve net satislarin biiyimesi (NSBYM) degiskenleri yer almaktadir. Net
satislarin blylimesi, aktiflerin blylmesi ve finansal kaldirag orani ayni zamanda kontrol
degiskenler olarak modellere alinmiglardir.

1 Bu sonug tabloda yer almamaktadir. Bu sonuca BIST KYE’nde islem goren 26 firmanmn 2013-2020 arasi tiim kurumsal yénetim
derecelendirme raporlarina ulasilarak oradan her bir firmanin kurumsal yonetim derecelendirme notlari kullamlarak ayrica
hesaplama yapilarak ulasilmustir.

Hitit Journal of Social Sciences e Volume 19 e Issue 1 « 2026 420



| Veysel Eren TURK | Yiicel AYRICAY

3. Verilerin Analizi

3.1. Panel Verilerde Tahminciler Arasinda Karar Vermek Icin Kullanilan Testler
Arastirmada kamuyu aydinlatma ve seffaflik diizeyini ifade eden bagimsiz degiskenler ile
finansal performansi temsil eden firma piyasa degeri(FD), PDDD, HBK, FIYKAZ gibi bagimli
degiskenler arasindaki iliskiye ydnelik olarak hangi modelin daha dogru ve givenilir sonug
vereceginin belirlenebilmesi igin birgok test uygulanmistir. Bu dogrultuda diizenlenen panel
veri regresyon modellerinde havuzlanmis (klasik) model, sabit etkiler ya da rassal etkiler
modellerinden hangisinin kullanilacagina dair karar vermek icin F testi, Olabilirlik oran (LR)
testi, Breusch-Pagan LM testi, Score testi ve Hausman testleri uygulanmistir.

Calismada olusturulan modellerde zaman boyutunun kisa olmasi ve mikro panel yapi
dogrultusunda duradanlik varsayimi ve duradanlik icin kullanilacak birim kok testlerinin
secimi icin gerekli olan yatay kesit bagimlihdi ve homojenlik varsayimlari sinanmamistir
(Topaloglu, 2018b: 295).

3.1.1. Birim Etkinin Varhgimi Sinamak Icin F Testi:

Bu test klasik modelin gegerliligini diger bir ifadeyle verinin birimlere gore farklik gosterip
gostermedigini test etmektedir. Calismada yapilan F testi sonuclari tablo halinde asagida
sunulmaktadir:

Tablo 4. F Test Istatistikleri Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
F istatistigi 12.24 1.29 1.43 7.53
Olasilik Degeri 0.0000*** 0.2503 0.1799 0.0000***

X Kk ve * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4'te F istatistikleri ve olasilik degerleri yer almaktadir. Verilen test sonuclarina
bakildiginda model 1 ve model 4 igin olasilik (probability) dederleri calismada belirlenen
hata payindan(0.05) kiigiik oldugundan H,:B; = B hipotezi reddedilmistir. Bu durum,
modellerde birim etkilerinin oldugunu ve Havuzlanmis EKK modellerinin uygun olmadigini
gostermektedir. Ancak model 2 ve model 3'te birim etkilerin sifira esit oldugu H, hipotezi
reddedilememekte, dolayisiyla birim etkilerin var oldugu anlagilamamaktadir. Yani klasik
model uygundur.

3.1.2.Zaman Etkisinin Varhgini Sinamak Icin F Testi:
Tablo 5. F Test istatistikleri Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
F istatistigi 1.07 0.78 1.04 0.24
Olasilik Degeri 0.3896 0.5861 0.4077 0.9616

¥kx XX ve * giraslyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5te verilen test sonuglar incelendiginde biitlin modeller igin olasilik (probability)
degerleri calismada kabul edilen hata payindan (0.05) biyiik oldugundan zaman etkilerinin
sifira esit oldugu H, hipotezi reddedilememekte, dolayisiyla biitiin modellerde zaman
etkilerinin anlamsiz oldugu anlasiimaktadir.

421 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi ¢ Cilt 19 « Say1 1 « 2026



I Kamuyu Aydinlatmada Finansal Seffaflik ve Bilgilendirmenin Firma Performansi ile Iliskisi: BIST'de Bir Arastirma

3.1.3. Birim Etkinin Varhgini Sinamak Icin Olabilirlik Oran(LR) Testi:

Bu test klasik modeli tesadiifi etkiler modeline karsi test etmek icin kullaniimaktadir.
Olabilirlik oran testinde birim etkilerin standart hatalarinin sifira esit oldugu (H,: o, = 0)
temel hipotezi sinanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 173).

Tablo 6. LR Test istatistikleri Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
LR istatistigi 45.74 0.02 0.14 26.22
Olasilik Degeri 0.000*** 0.4388 0.3530 0.000***

*HX Kk ve * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6'da goriildigl Gzere LR test istatistikleri ve olasilik dederleri yer almaktadir. Test
istatistigi 1 serbestlik dereceli y? tablosu ile karsilastirilarak test edilmektedir. Sunulan test
sonuglari incelendiginde model 1 ve 4 icin olasilik (probability) dederleri galisma igin kabul
edilen hata payindan (0.05) kiiglik oldugundan H, hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla bu
modellerde birim etkilerin var oldugu ve klasik modelin uygun olmadigi anlasiimaktadir.
Ancak model 2 ve model 3'te birim etkilerin standart hatalarinin sifira esit oldugu H,
hipotezi reddedilememekte ve dolayisiyla bu modeller igin klasik model uygundur.

3.1.4. Zaman Etkisinin Varligini Sinamak Igin Olabilirlik Oran (LR) Testi:
Tablo 7. Olabilirlik Oran LR Test istatistikleri Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
LR istatistigi 0.00 0.00 0.00 0.00
Olasihik Degeri 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

xRk Kk ve * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7'de verilen test sonuglarinda goriildigl Gzere biitiin modellerde zaman etkilerinin
standart hatalarinin sifira esit oldugu (H,: g, = 0) hipotezi reddedilememekte ve bu yizden
modellerde zaman etkilerin yok oldugu anlasiimaktadir.

3.1.5. Birim ve Zaman Etkilerinin Varhgim (iIki Yoénlii Modelin Gegerliligini)

Sinamak Icin Olabilirlik Oran Testi (LR):
Tablo 8. Olabilirlik Oran LR Test istatistikleri Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
LR istatistigi 55.93 0.02 0.14 26.22
Olasilik Degeri 0.000*** 0.9882 0.9313 0.000***

*HX Kk ve * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8'de LR istatistikleri ve olasilik dederleri yer almaktadir. Verilen test sonuglarina
bakildiginda model 1 ve model 4 icin olasilik (probability) dederleri hata payindan (0.05)
kiiclik oldugundan birim ve zaman etkilerin standart hatalarinin en az birisinin sifira esit
olduju H, reddedilmekte ve dolayisiyla iki yonli modelin gegerli oldugu anlasiimaktadir.
Ancak bu test sonucunda hemen tahmine gegilmemeli; birim ve zaman etkilerin varlig tek
tek sinanmalidir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 177). Ancak model 2 ve model 3'te birim ve
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zaman etkilerin standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugu H, hipotezi red
edilememekte ve dolayisiyla iki yonli modelin gegerli olmadidi anlagiimaktadir.

3.1.6. Birim etkilerin varligini sinamak igin LM test sonugclar:
Tablo 9. Breusch-Pagan LM Test Istatistikleri Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
x? istatistigi 70.96 0.48 0.13 43.57
Olasilik Degeri 0.000*** 0.2433 0.3601 0.000***

¥*x XX ve * giraslyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 9'da LM test istatistikleri ve olasilik dederleri yer almaktadir. Ulasilan test sonuglarina
bakildiinda model 1 ve 4 icin olasilik (probability) degerleri hata payindan (0.05) kiglik
olmasi nedeniyle birim etkilerin varyansinin sifira esit oldugu H, hipotezi reddedilmekte ve
dolayisiyla klasik modelin uygun olmadigi anlasiimaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016, 179).
Ancak model 2 ve model 3'te birim etkilerin varyansinin sifira esit oldugu H, hipotezi red
edilememekte ve bu nedenle klasik modelin uygun oldugu anlasiimaktadir.

3.1.7. Score Testi
Tablo 10. Score Test istatistikleri Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
x? istatistigi 989.91 0.16 0.51 269.53
Olasilik Degeri 0.000*** 0.692 0.476 0.000%***

xRk Kk ve * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 10’da verilen test sonuglarina bakildiginda model 1 ve 4 icin olasilik (probability)
dederleri hata payindan (0.05) kiiglik oldugundan birim etkilerin standart hatasinin sifira
esit oldugu H, hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla birim etkilerin var oldugu ve klasik
modelin uygun olmadigi anlasiimaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 182). Ancak model 2
ve model 3'te H, hipotezi red edilememekte ve dolayisiyla klasik modelin uygun oldugu
anlasiimaktadir.

Arastirmada yapilan tanimlayici istatistikler gibi 6n analizlerden sonra 6ncelikle panel veri
icin birim etki ve zaman etki sinamalar yapilmistir. Orneklemde yer alan firmalara ait
verilerde birim ve zaman etkisinin testi icin F testi, Breusch-Pagan LM testleri, En Cok
Olabilirlik (LR) testleri ve Score testi yapilarak asagidaki sonuglara ulasiimistir. Sonuglar 6zet
olarak Tablo 11'de gdsterilmigtir.

Tablo 11. Birim ve Zaman Etkilerin Varligini Sinamak Uzere Gergeklestirilen Test Sonuclari

Modeller Degiskenler Sonuclar

Model 1 fd fsbp finkal nsbym Birim etkiler hdkim, Hausman testi ile devam
Model 2 pddd fsbp finkal nsbym Klasik Model, Havuzlanmig EKK

Model 3 fiykaz fsbp finkal nsbym Klasik Model, Havuzlanmis EKK

Model 4 hbk fsbp finkal nsbym Birim Etkiler hakim, Hausman testi ile devam
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3.1.8. Sabit Etkiler Tahmincisi Ile Tesadiifi Etkiler Tahmincisi Arasinda Tercih
Yapmak Igin Kullanilan Testler

Yapilan testler sonucunda birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu anlasilimigsa, bu etkilerin
sabit mi rassal mi olduguna karar verilmesi gerekmektedir. Asagida bu amagla kullanilan
testler ele alinmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 184). Yukarida Tablo 11'de model 1 ve 4
igin birim etkilerin hakim oldugu tespit edilmis dolayisiyla bu modeller igin Hausman testine
ihtiyag duyulmaktadir.

Hausman testi tesadiifi etkiler tahmincisinin gecerli oldugu bicimindeki temel hipotezi, k
dereceli y? dagiimina uyan istatistik yardimiyla test etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016:
185).

Tablo 12. Hausman Test Istatistikleri Sonuglari

Model 1 Model 4
Hausman istatistigi 0.44 1.17
Olasilik Degeri 0.9318 0.7598

¥*x XX ve * giraslyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Yukarida verilen Tablo 12 incelendidinde “Aciklayici dediskenler ve birim (spesifik) etki
arasinda korelasyon yoktur” seklinde kurulan H, hipotezlerinin model 1 ve model 4 igin
kabul edildigi gorilmektedir. Bu kapsamda model 1 ve model 4 icin tesadifi etkiler
tahmincisi tutarli ve etkindir.

Tablo 13. Tahminciler Arasinda Karar Vermek Icin Yapilan Testlerin Sonuglari

Modeller Degiskenler Sonuglar

Model 1 fd fsbp finkal nsbym Tek Yonli Tesaddfi Birim Etkiler Modeli
Model 2 pddd fsbp finkal nsbym Klasik Model, Havuzlanmis EKK

Model 3 fiykaz fsbp finkal nsbym Klasik Model, Havuzlanmis EKK

Model 4 hbk fsbp finkal nsbym Tek Yonli Tesadifi Birim Etkiler Modeli

3.2. Panel Veri Modellerinde Temel Varsayimlarin Testleri

Yukarida Tablo 13'te goriildigi Gzere tim modeller icin model segimi tamamlanmis ve
model 2 ve 3 igin Klasik model secilmis ve Havuzlanmis EKK ile tahmin yapilmasina karar
verilmistir. Simdi bu modeller igin kabul edilen temel varsayimlarin testleri yapilacaktir.

3.2.1. Klasik Modelde Heteroskedasite ve Otokorelasyon

Testler sonucu tahmin yoéntemi Klasik EKK cikan model 2 ve 3 igin heteroskedasitenin
varhigini belirlemek amaciyla Breusch—Pagan(1979)/Cook-Weisberg testi(1983) ve White
(1980) testleri yapilmis ve sonuglari tablo halinde raporlanmistir:

Tablo 14. Breusch —Pagan / Cook-Weisberg testi ve White Test istatistikleri Sonuglari

Breusch—Pagan /

Cook-Weisberg Testi White Test Sonuglar
Model 2 test istatistigi 142.46 24.68 Dedisen varyans vardir.
Olasilik Degeri 0.000*** 0.0255%*
Model 3 test istatistigi 0.23 16.40 Degisen varyans yoktur.
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Olasilik Degeri 0.6334 0.2281

XX ¥*¥ ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamiilik diizeyini gostermektedir.

Test sonuglarina gére sabit varyansi (homoskedasite) ifade eden H, hipotezi model 2 igin
reddedilirken, model 3 igin reddedilememektedir. Yani model 2'de degisen varyans
(heteroskedasite) vardir ama model 3'te degisen varyans (heteroskedasite) yoktur.

Panel veri modellerinde Wooldridge (2002), otokorelasyonu sinamak igin H, hipotezi
“Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan otokorelasyon testi dnermistir.
Drukker (2003) yaptigi benzetim sonuglariyla bu testin kiiglik érneklerde de giiglii oldugunu
ispatlamistir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 218). Bu modeller icin Wooldridge (2002)
Otokorelasyon Testi de uygulanmis ve sonuglar asagida raporlanmistir:

Tablo 15. Wooldridge Otokorelasyon Test Istatistikleri Sonuglari

Wooldridge Testi Sonuglar
Model 2 test istatistigi 6.518 Otokorelasyon vardir
Olasilik Degeri 0.0268**
Model 3 test istatistigi 15.320 Otokorelasyon vardir
Olasilik Degeri 0.0024**

¥¥X XX ve * giraslyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyini gostermektedir.

Tablo 15 sonuglarina gore birinci mertebeden otokorelasyon olmadigini ifade eden
H, hipotezi reddedilmekte, dolayisiyla her iki modelde birinci mertebeden otokorelasyon
vardir. Model 2 igin varsayimlardan sapmalar sonucu “Degisen varyans var, otokorelasyon
var” cikarken; Model 3 icin varsayimlardan sapmalar sonucu “Dedisen varyans yoktur,
otokorelasyon vardir” cikmistir.

Yukarida Tablo 13'te goriildigi Gzere tim modeller icin model segimi tamamlanmis ve
model 1 ve 4 igin Tek Yonli TesadLifi Birim Etkiler Modeli segilmistir, bu modeller igin kabul
edilen temel varsayimlarin testleri ise asagida yapilmistir.

3.2.2. Tesadiifi Etkiler Modelinde Heteroskedasite ve Otokorelasyon

Tesadifi etkiler modelinde birimler tesadifi cekimden gelmisler ise birimler arasi korelasyon
pek gorilmemektedir. Bu baslik altinda testler sonucunda tahmin yontemi tesadiifi etkiler
modeli ¢gikan Model 1 ve 4 igin heteroskedasite ve otokorelasyon testleri yapilacaktir.
Oncelikle normal dadilim varsayiminin  gerceklesmedigi durumda da direncli bir
heteroskedasite testi ©neren Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testleri
uygulanmistir:

Tablo 16. Levene, Brown ve Fourstye-1960-1974 Test Istatistikleri Sonuglari

WO Testi W50 Testi W10 Testi Sonuglar
Model 1 test ist. 2.067 1.716 2.067 Degisen varyans vardir.
Olasilik Degeri 0.0338** 0.0867* 0.0338**
Model 4 test ist. 2.067 1.716 2.067 Dedisen varyans vardir.
Olasilik Degeri 0.0338** 0.0867* 0.0338**

¥¥X XX ve * giraslyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyini gostermektedir.

Tablo 16 sonuglarina gére “Birimlerin varyanslar esittir * seklinde kurulan H, hipotezleri red
edilmektedir, her iki model igin de heteroskedasite (Degisen varyans) vardir. Modele iliskin
regresyon tahminlemesi yapabilmek icin otokorelasyon probleminin olup olmadidi ise,
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Bhargava Franzini ve Narendranathan’in ve Baltagi Wu'nun En Iyi Degismez testi ile
arastinimistir ve sonuglar Tablo 17'te gosterilmektedir.

Tablo 17. Bhargava, Franzini ve Narendranathan tarafindan onerilen Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu tarafindan
dnerilen LBI test Istatistikleri Sonuclari

Test istatistigi Kritik Deger Sonuglar
Model 1 D-W 1.182 1.85-2.10 Otokorelasyon vardir.
Model 1 LBI 1.599 1.85-2.10 Otokorelasyon vardir.
Model 4 D-W 1.547 1.85-2.10 Otokorelasyon vardir.
Model 4 LBI 1.776 1.85-2.10 Otokorelasyon vardir.

X ¥*¥ ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 17'de Bhargava, Franzini ve Narendranathan(1982) tarafindan dnerilen DW testi ve
Baltagi-Wu (1999) tarafindan onerilen LBI test istatistikleri yer almaktadir. Gorildiga lzere
tesaddifi etkiler modelinde her iki test igin de kritik degerler 1,85 — 2,10 arasi degildir. Bu
durumda tesadiifi etkiler modelinde birinci mertebeden otokorelasyon vardir yorumu
yapllabilmektedir.

Kurulan tim modeller igin model tahminlerine ve yorumlarina gegmeden 6nce incelenmesi
gereken temel varsayimlar testleri yapilmis ve tespit edilen sonuclar asagida tablo 18'de
toplu olarak verilmistir.

Tablo 18. Panel Veri Modellerinde Temel Varsayimlar icin Yapilan Testlerin Sonuglari

Modeller Degiskenler Sonuglar
Model 1 fd fsbp finkal nsbym Dedisen varyans var, otokorelasyon var.
Model 2 pddd fsbp finkal nsbym Degisen varyans var, otokorelasyon var.
Model 3 fiykaz fsbp finkal nsbym Degisen varyans yoktur, otokorelasyon vardir.
Model 4 hbk fsbp finkal nsbym Dedisen varyans var, otokorelasyon var.

4. Bulgutar, Model Tahminteri ve Yorumiar

Bu calismada 4 tane panel regresyon modeli kurularak gerekli testleri yapilmis, hangi
tahmin metodunun daha uygun olduguna ve etkin sonuglar elde edilecegine karar
verilmistir. Bu dogrultuda dizayn edilen modeller Stata 14 istatistik programi kullanilarak
asagida ayri ayri tahmin edilerek elde sonuglar agiklanmis ve yorumlanmistir.

4.1. Klasik EKK ile Model 2 ve Model 3 Tahmini

Orneklemde yer alan firmalara ait verilerde birim ve zaman etkilerini dlgmek icin F testleri,
En Cok Olabilirlik (LR) testleri, Breusch-Pagan LM ve Genisletilmis ALM testleri, ve Score
testi yapilarak Model 2 ve 3 icin tahmin metodu olarak Klasik Model, Havuzlanmig EKK ile
tahmin edilmesine karar verilmistir. Klasik modelde varsayimlarin testleri olarak da Breusch-
Pagan(1979) / Cook-Weisberg testi(1983) ve White (1980) testleri yapiimis ve model 2 igin
Degisen varyansin var, model 3 icin yok oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu modeller igin
Wooldridge (2002) Otokorelasyon Testi de uygulanmis ve bu modellerde birinci
mertebeden otokorelasyonun varligina da isaret edilmistir. Diger bir ifadeyle Model 2 igin
Varsayimlardan Sapmalar Sonucu “Degisen varyans var, otokorelasyon var” cikarken;
Model 3 icin Varsayimlardan Sapmalar Sonucu “Degisen varyans yoktur, otokorelasyon var”
gikmistir. Bu durumda hem Degisen Varyans hem Otokorelasyon hem de Birimler Arasi
Korelasyonun varliginda direngli Esnek Genellestirilmis EKK tahmincisi kullanilarak model 2
ve 3 tahmin edilmis ve bulgulari yorumlanmigtir:
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Model 2: PDDD;,= oy + B,FSBP;, + B,FINKAL;, + BsNSBYM;, + €
Model 2'de yer alan degiskenlerin notasyonlari;

e PDDD: Piyasa Degeri/Defter Degeri

e FSBP: Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Puani

e FINKAL: Finansal Kaldirag Orani
e NS BYM: Net Satiglarin Blylime Oranini temsil etmektedir.

Tablo 19. Model 2 (PDDD) i¢in Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar S taggng/za ta Z-istatistigi %‘:Zg;i Jity)
FSBP 0.2727 0.1609 1.69 (0.090)*
FINKAL 0.1721 0.6763 2.55 (0.011)%*
NSBYM —-0.0084 0.0078 -1.07 (0.283)
Sabit terim -28.5115 15.8979 -1.79 (0.073)*
Tahminci FGLS (Parks-Kmenta)

Wald istatistigi 9.89 (0.0195)**

GOzlem verileri 2013-2020 arasi 7 yil, 12 firma ve 84 gbzlem
Hesaplanan otokorelasyon sayisi 1 (0.5822)
Hesaplanan kovaryans 78

Not: Parantez igindeki de@erler, olasilik degerlerini gosterir.
Rk X ve * siraslyla %1, %5 ve %10 anlamliik diizeyini géstermektedir.

Model 2'de heteroskedasite, birimlerarasi korelasyon ve tim panel igin sabit (AR)1
korelasyona izin verildigi durumda tahmin goriilmektedir. Parks (1967)-Kmenta (1986)
tahmincisi kullanilarak Esnek Genellestiriimis EKK tahmini yapilmistir. F testi yerine
kullanilan ve modelin bir biitiin olarak anlamliidini ifade eden Wald istatistigi ve olasiligi
9.89 (0.0195) cikmistir. Buna gére modelin geneli %95 giiven dizeyinde anlamlidir. Tahmin
sonuglarina gore FSBP ve Sabit katsay! %10 hata payi ile anlamli iken FINKAL degiskeni %5
hata payi diizeyinde anlamli gikmistir. NSBYM parametresi ise anlamsizdir. Diger bir ifadeyle
PDDD degiskeni ile %95 giiven diizeyinde FINKAL degiskeni arasinda pozitif yonlii anlamli
bir iliski var iken PDDD degiskeni ile FSBP arasinda %90 giiven diizeyinde pozitif yonli
anlaml bir iliski bulunmaktadir. Yani FINKAL degiskenindeki %1 birimlik degisim PDDD'ni
%0.1721 birim pozitif yonli etkileyecedi anlamina gelmektedir. FSBP'ndaki %1 birimlik
degisim PDDD'de %0.2727 birim pozitif yonde artis olusturacagi anlamina gelmektedir. Bu
bulgu, Patel vd., (2002) tarafindan yapilan calismada elde edilen bulgular ile paralellik
gosterirken Giizeldere (2014) tarafindan yapilan calismada elde edilen bulgular ile farkli
yénde sonuglar icermektedir. Elde sonuglari dizayn edilen hipotezler agisindan
dederlendirirsek, model 2'ye bagh olarak “H,: Firmalarinin Finansal Seffaflik ve
Bilgilendirme Dldizeyleri ile Piyasa Degeri/ Defter Degeri Arasinda Pozitif Bir iliski vardir.”
seklinde kurulan H, hipotezi %90 giiven dlizeyinde kabul edilmektedir.

Model 3'te Degisen varyans sorunu yoktur ama otokorelasyon sorunu vardir. Dolayisiyla bu
soruna yonelik birim ici (AR)1 korelasyon oldudu varsayimi altinda Esnek Genellestirilmis
EKK tahmini yapilmistir. Model 3 igin tahmin sonuglari asadidadir:

Model 3: FIYKAZ;, = oy + B,FSBP,, + B,FINKAL;, + BsNSBYM;, + €,

Modelde yer alan degiskenlerin notasyonlari;
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e FIYKAZ: Fiyat/Kazang Orani

e FSBP: Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Puani

e FINKAL: Finansal Kaldirag Orani

e NS BYM: Net Satiglarin Blyiime Oranini temsil etmektedir.

Tablo 20. Model 3 (FIYKAZ) icin Tahmin Sonuglari

Dediskenler Katsayilar S tagggrtflt;a ta Z-istatistigi (OP/i;Z‘Ia/;i lity)
FSBP -0.1010 0.4268 -0.24 (0.812)
FINKAL 0.0153 0.1174 0.13 (0.896)
NSBYM 0.1575 0.0516 3.05 (0.002)***
Sabit terim 18.5661 34.0451 0.55 (0.586)
Tahminci FGLS (Parks-Kmenta)

Wald istatistigi 9.53 (0.0230)**

Gozlem verileri 2013-2020 aras! 7 yil, 12 firma ve 84 gdzlem
Hesaplanan otokorelasyon sayisi 1(0.1531)
Hesaplanan kovaryans 1

Not: Parantez igindeki de@erler, olasilik degerlerini gosterir.
¥rx *X ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Yukarida Tablo 20'de sadece (AR)1 korelasyona izin verildigi durumda tahmin yer
almaktadir. Model 3 igin Parks-Kmenta tahmincisi kullanilarak Esnek Genellestirilmis EKK
tahmini yapilmistir. Sonuglara gére bagimsiz degiskenlerden sadece NSBYM parametresi
%99 giiven diizeyinde bagiml degiskeni (FIYKAZ) aciklamakta anlamlidir, yani net satislarin
blylimesi degiskenindeki %1 birimlik artis fiyat/kazang oranini %0.1575 birimlik
artirmaktadir. Modelde yer alan diger degiskenler (FSBP ve FINKAL) ve sabit katsayi
anlamsizdir.  Dolayisiyla model 3 igin kurulan “Hs: Firmalarimin Finansal Seffafiik ve
Bilgilendirme Diizeyleri ile Fiyvat/Kazang Oranlari Arasinda Pozitif Bir iliski vardir.” hipotezi
reddedilmektedir.

Finansal seffaflik ve bilgilendirme puani (FSBP) ile fiyat kazan¢ orani (FIYKAZ) arasindaki
anlamll olmayan bu bulguyu Akdogan (2009) ve Ozbay’in (2009) ulastigi sonuglar
desteklemektedir. Ancak Efecik (2006) aksine Tirkiye'deki firmalarin kamuyu agiklama
dizeyleri ile bu firmalarin fiyat/kazang orani arasinda pozitif yonli bir iliski bulmuslardir.
Modelin genel anlamliigini sinayan Wald istatistigi de %95 gliven diizeyinde anlamldir
(Pamukgu, 2011, 266).

4.2. Tek Yonlii Tesadiifi Birim Etkiler Modeli ile Model 1 ve Model 4 Tahmini

Analize dahil edilen firmalara ait verilerde birim ve zaman etkisinin testi icin F testleri, En
Cok Olabilirlik (LR) testleri, Breusch-Pagan LM ve Genigletilmis ALM testleri, ve Score testi
yapilarak Model 1 ve 4 igin birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu anlasilmis, daha sonra
bu etkilerin sabit mi tesadiifi mi olduguna karar verilmesi igin Hausman testi uygulanmistir.
Hausman testi sonucunda ise Model 1 ve 4 icin tahmin metodu olarak Tek Y6nll Tesadiifi
Birim Etkiler Modeli ile tahmin edilmesine karar verilmistir. Tesadifi modellerde temel
varsayimlarin testleri olarak da Levene (1960), Brown ve Fourstye (1974) testleri yapilmis
ve her iki model igin de heteroskedasite (Degisen varyans) vardir, sonucuna ulasiimistir. Bu
modeller igin Bhargava, Franzini ve Narendranathan tarafindan Onerilen DW testi ve
Baltagi-Wu tarafindan onerilen LBI Otokorelasyon Testleri de uygulanmis ve bu modellerde
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birinci mertebeden otokorelasyonun varligina da isaret edilmistir. Dider bir ifadeyle Model 1
ve 4 icin Varsayimlardan Sapmalar Sonucu “Degisen varyans var, otokorelasyon var”
cikmistir.

Bu durumda Model 1 ve 4 igin degisen varyans ve otokorelasyonun varliginda kiimelenmis
standart hatalarla tesadiifi etkiler modeli tahmincisi olan Arellano (1987), Froot (1989) ve
Rogers (1993) tahmincisi kullanilarak model 1 ve 4 tahmin edilmis ve bulgulan asadida
yorumlanmistir:

Model 1: FD,,= a; + B,FSBP,, + B,FINKAL; + BsNSBYM;, + €;;
Modelde yer alan degiskenlerin notasyonlari;

e FD: Firma Piyasa Degerinin Logaritmasi

e FSBP: Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Puani

e FINKAL: Finansal Kaldirag Orani

e NS BYM: Net Satiglarin Blylime Oranini temsil etmektedir.

Tablo 21. Model 1 (FD) icin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar S taggng/za ta Z-istatistigi %‘:Zg;i Jity)
FSBP 0.0384 0.0088 4.37 (0.000)***
FINKAL —-0.0098 0.0030 -3.26 (0.001)***
NSBYM 0.0005 0.0003 1.49 (0.136)
Sabit terim 7.5954 0.6679 11.37 (0.000)***
Tahminci Random-effects GLS (Arellano, Froot ve Rogers)
Wald istatistigi 27.91 (0.0000)***

GOzlem verileri 2013-2020 arasi 7 yil, 12 firma ve 84 gbzlem
R-square (R?) 0.3971

Not: Parantez icindeki dederler, olasilik dederlerini gosterir.
Rk X ve * siraslyla %1, %5 ve %10 anlamliik diizeyini géstermektedir.

Yukarida Tablo 21’de tahmin sonuglari incelendiginde, model 1 igin F testi yerine kullanilan
Wald istatistigi ve olasiidi %99 given dizeyinde anlamhdir. Yani modelde aciklayici
degiskenlerin timi firma piyasa degeri (FD) lizerindeki degisimi agiklamakta anlamlidirlar.
Belirginlik katsayisi R? yaklasik % 40trr. Dider bir ifadeyle modelde yer alan bagimsiz
degiskenler, bagimh degisken Firma dederinde (FD) meydana gelen degdisimin %39.71'ini
aciklamaktadir.

Tesadiifi birim etkiler modeli kapsaminda Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993)
tahmincisi kullanilarak yapilan tahmine gore firma piyasa dederi lizerinde; Finansal Seffaflik
ve Bilgilendirme Puani (FSBP) ve Finansal Kaldirag (FINKAL ) degiskenlerinin %99 giiven
diizeyinde anlamh oldugu (prob<0,01) goriilmektedir. Diger degisken Net Satislar Blyiime
(NSBYM) ise, firma piyasa degeri (FD) lizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Finansal
Seffaflik ve Bilgilendirme Puani (FSBP) degiskeninin isareti pozitif iken Finansal Kaldirag
(FINKAL ) degiskeni isaretinin negatif oldugu goériilmekte, yani Finansal Seffaflk ve
Bilgilendirme Puanindaki (FSBP) %1 birimlik artis firma piyasa degeri (FD)'ni %0.0384 birim
artirmaktadir ama Finansal Kaldirag (FINKAL) degiskenindeki %1 birim artis firma piyasa
degeri (FD)'ni %—0.0098 birim azaltmaktadir.
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Tablo 21’den elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde model 1 baglaminda kurulan
“H,: Firmalarinin Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Diizeyleri ile Firma Piyasa Degerleri
Arasinda Pozitif Bir iliski vardir.” hipotezi kabul edilmektedir. Finansal Seffaflik ve
Bilgilendirme Puani (FSBP) ile firma piyasa degeri (FD) arasindaki pozitif yonli sonug,
Durnev ve Kim (2005), Chao vd., (2010), Cheung vd., (2010), Efecik (2006), Taliyev
(2011) ve Li vd., (2018) tarafindan yapilan gcalismalarda elde edilen bulgular ile paralellik
gostermektedir.

Model 4 igin yapilan tahmin sonucu ise asagida verilmistir.
Model 4: HBK;,= a; + B;FSBP;, + B,FINKAL;, + B3sNSBYM;, + €;;
Model 4'te yer alan degiskenlerin notasyonlari;

e HBK: Hisse Basina Kazang Orani

e FSBP: Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Puani

e FINKAL: Finansal Kaldirag Orani

e NS BYM: Net Satiglarin Bliyiime Oranini temsil etmektedir.

Tablo 22. Model 4 (HBK) icin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar S tagggrtﬁ;a . Z-istatistigi (Opli‘;gg;i Jity)
FSBP 0.1360 0.0336 4.04 (0.000)***
FINKAL —-0.0348 0.0254 -1.37 (0.171)
NSBYM 0.0167 0.0168 0.99 (0.321)
Sabit terim —6.7969 3.0534 -2.23 (0.026)**
Tahminci Random-effects GLS (Arellano, Froot ve Rogers)
Wald istatistigi 18.77 (0.0003)***

Gozlem verileri 2013-2020 aras! 7 yil, 12 firma ve 84 gdzlem
R-square (R?) 0.1559

Not: Parantez icindeki dederler, olasilik dederlerini gosterir.
¥*x *X ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Yukarida verilen Tablo 22 incelendiginde model 4 igin, F testi yerine kullanilan Wald
istatistigi ve olasiligi %99 gliven diizeyinde anlamlidir. Yani modelde agiklayici degiskenlerin
timi Hisse Basina Kar (HBK) bagimh dediskeni (zerindeki degisimi aciklamakta
anlamlidirlar. Modelin agiklama giicli ve belirginlik katsayisi R? yaklasik % 16'dir.

Firmalarin Hisse Basina Kar orani esas alinarak kurulan model 4'te Arellano (1987), Froot
(1989) ve Rogers (1993) tahmincisi ile tek yonli rassal birim etkiler modeli tahmin
edilmistir. Tahmin sonucu Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Puani (FSBP) ile Hisse Basina
Kar orani arasinda %99 gliven dizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki
bulunmustur. Bu bulguya dayanarak “H,. Firmalarinin Finansal Seffafiik ve Bilgilendirme
Diizeyleriyle, Hisse Basina Karlihk Oranlari Arasinda Pozitif Bir iliski vardir.” hipotezi kabul
edilmistir. Bu baglamda halka acik BIST firmalarinin finansal seffaflik ve bilgilendirme
dizeyleri arttikga hisse bagina kar oraninin da artmasi beklenmektedir.

Tabloya gore HBK degeri lizerinde; Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Puaninin (FSBP) %99
gliven diizeyinde anlamli bir etkiye sahip oldugu (prob<0,01) gériilirken, diger degiskenler
Finansal Kaldirag (FINKAL ) ve Net Satiglar Bilyiime (NS BYM) degiskenlerinin ise, anlamli
bir etkiye sahip olmadiklari anlagiimaktadir (prob>0,10). Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme
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Puani (FSBP) dediskeninin isareti pozitif iken sabit katsayinin isaretinin negatif oldugu
gorilmekte, yani Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Puanindaki (FSBP) %1 birimlik artis,
Hisse Basina Karini %0.1360 birim artiracagi anlasilmaktadir.

Sonuglar ve Tartisma

Bu calismada, BIST 30 endeksinde islem géren mali kuruluglar disinda diizenli verilerine
ulasilabilen gogunlukla imalatgl sirketlerin 2013-2020 vyillari arasi 7 vyillik verilerinden
hareketle firmalarin kamuyu aydinlatmada finansal seffaflik ve bilgilendirme puanlari ile
firma performans dederleri arasindaki iliskiler panel veri analizi ile incelenmis ve
yorumlanmistir.

Arastirma surecinde kurulan regresyon modellerinin analizleri sonucunda firma piyasa
dederi baz alinarak kurulan Model 1'de Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Puani (FSBP) ile
firma piyasa dederi arasinda %99 gliven diizeyinde pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bu
baglamda kurulan “H,: Firmalarinin Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Diizeylerinin, Firma
Piyasa Dederleri Uzerinde Pozitif Bir Etkisi Vardir.” hipotezi kabul edilmistir. Finansal
Seffaflik ve Bilgilendirme Puani (FSBP) ile firma piyasa degeri (FD) arasindaki pozitif yonli
sonug, Durnev ve Kim (2005), Chao vd., (2010), Cheung vd., (2010), Efecik (2006),
Taliyev (2011) ve Li vd., (2018) tarafindan yapilan galismalarda elde edilen bulgular ile
paralellik géstermektedir. Dolayisiyla halka acik anonim sirketlerin daha da seffaflastikca ve
kamuyu aydinlatma diizeylerini artirdikca piyasa degerlerini  artirabilecekleri
ongorilmektedir. Sermaye piyasasi yatirnmcilarinin hesap verebilir ve seffaf firmalari daha
guvenilir ve degerli gordikleri soylenebilir.

Firmalarin Hisse Basina Kar orani esas alinarak kurulan Model 4'te Finansal Seffaflik ve
Bilgilendirme Puani (FSBP) ile Hisse Bagina Kar orani arasinda %99 glven diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bu bulguya dayanarak “H,.
Firmalarinin Finansal Seftaflik ve Bilgilendirme Dizeylerinin, Hisse Basina Karliik Oranlari
Uzerinde Pozitif Bir Etkisi Vardir.” hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla finansal seffaflik ve
bilgilendirme diizeyleri yiiksek olan halka agik BIST firmalarinin, hisse basina kar oraninin
da ylksek olmasi beklenmektedir. Teoride karar alma stiregleri iyilestirilerek kurumsal
yonetim uygulamalariyla ve simetrik bilginin yayginlastirimasiyla firmanin performansinin
ve etkinliginin gelismesi saglanabilmektedir. Firmanin kurumsal ydnetim yapisi, paydaslarin
gorev ve sorumluluklarini acikga belirlemis ve bunlar arasindaki iletisim kanallarini etkin bir
sekilde dlizenlemis ise, hem yodnetim kurulu, hem (st yonetim, hem yoneticiler hem de
hissedarlar daha dogru, zamaninda ve bilingli kararlar alma potansiyeline kavusurlar.
Dolayisiyla tim taraflarin dogru ve yerinde kararlar almalari, firmanin her dizeydeki
islerinde ve finansal faaliyetlerinde etkinligi, etkililigi ve verimliligi saglayacak; is siireglerini
ve yatirimlarini gelistirerek maliyet kalemlerini azaltacak; dolayisiyla da satislari ve karlihgi
artiracaktir. Bu bilgilere dayanarak kurumsal ydnetimin temel unsuru olan kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkesini uygulayan firmalarin satiglarini ve karlligini artirarak hisse
basina diisen kar oranini artirmasi 6ngorilmektedir.

Firmalarin PDDD esas alinarak kurulan Model 2'de Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Puani
(FSBP) ile PDDD dederi arasinda %90 giiven diizeyinde pozitif bir iliski bulunmustur. Bu
bulgu, Patel vd., (2002) tarafindan yapilan calismada elde edilen bulgular ile paralellik
gosterirken Guizeldere (2014) tarafindan yapilan calismada elde edilen bulgular ile farkh
yonde sonuglar icermektedir. Bu kapsamda kurulan “H,. Firmalarinin Finansal Seftafiik ve
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7

Bilgilendirme Diizeylerinin, Piyasa Dederi/ Defter Dederi Uzerinde Pozitif Bir Etkisi Vardir.
hipotezi %10 hata pay! ile kabul edilmistir. Dolayisiyla 6zellikle borsada islem goéren
firmalarin kamuyu aydinlatmaya ve finansal seffafliga daha fazla énem verdigi takdirde
PDDD'ni artirabilecegi soylenebilir.

Fiyat/Kazang oranlari esas alinarak kurulan Model 3'te ise Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme
Puani (FSBP) ile FIYKAZ degiskeni arasinda herhangi bir iliski bulunamamigtir. Dolayisiyla
“Hy: Firmalarinin Finansal Seffaflik ve Bilgilendirme Diizeylerinin, Fiyat/Kazang Oranlari
Uzerinde Pozitif Bir FEtkisi Vardir.” hipotezi reddedilmektedir. Kurumsal ydnetim
uygulamalarinin fiyat kazang orani 6zelinde firma performans degeri ile iliskilerini ortaya
koymak igin Turkiye'de bazi calismalar yapiimistir. Yapilan calismalarda Akdogan (2009)
kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyi ile fiyat kazang orani arasinda herhangi bir iligki
bulunmadigi yéniinde, Ozbay (2009) ise kurumsal seffaflik ile firma performansi fiyat
kazang orani arasinda anlamli bir iliski olmadigini ydniinde sonuglara ulasmislardir.

Kiresel piyasalara bakildiinda yeterince kamunun aydinlatimamasi ve seffaf olmayan
yonetim modellerinin asimetrik bilgi ve ters segim sorunlarina neden oldugu bilinmektedir.
Bu baglamda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmamasinin finansal krizlere de neden
olabilecegi ileri siriilmektedir. Enron skandali vb krizlerin de ©niine gegebilmek igin
kurumsal yonetime daha fazla 6nem vermek ve uygulamak gerektigi, aktif denetim ve etkili
piyasa dizenlemeleri gerektigi anlagiimaktadir. Bu yoniiyle de krizlerden ve muhasebe
skandallarindan sonra finansal diizenlemelerin arttigi da gorllmektedir. Bu yonlyle
konunun gincelligini korudugu ve gesitli yonleriyle arastirimaya devam edilmesi
gerekmektedir. Bu agidan kurumsal ydnetim yaklasimini alt bilesenleriyle hem muhasebe
temelli hem de piyasa temelli firma performans gdstergeleri arasinda arastirmalar
yapilabilir. Ayrica yapilan kanuni dizenlemelerin firmalarin kamuyu aydinlatma ve seffaflik
dlzeyine etkileri incelenebilir.

Ote yandan (lkemizin gelismekte olan bir (ilke olmasi sebebi ile kurumsal ydnetim
uygulamalarinin  henliz 6ziimsenmemis ve yayginlasmamig olmasi ve arti denetim
eksiklikleri nedeniyle finansal performansi dogrudan artirici bir etkisinin olmadigi iddia
edilebilir. Bu sonuca ulasan ¢ok sayida calisma da mevcuttur. Ozellikle gelismekte olan
llkeler baglaminda konuyla ilgili farkl degiskenler ile daha fazla arastirma yapilmasi
Onerilebilir, gelismis Ulke uygulamalar ile karsilastirma vyapilabilir. Kurumsal Y&netim
anlayisinin diinyadaki dneminin her gegen giin artmasi goz 6niinde bulundurularak hukuki
dizenlemelerin ve finansal piyasalarin basarisi igin galismalarin sayisinin  artiriimasi
gerekmekte ve dnerilmektedir.

Hitit Journal of Social Sciences e Volume 19 e Issue 1 « 2026 432



| Veysel Eren TURK | Yiicel AYRICAY

Kaynakga
Aghabaki, M. (2014). Kurumsal yonetim ilkeleri ile firma degeri ve hisse senedi getiri orani arasindaki iligki:
IMKB'de bir uygulama. (Doktara Tezi), Atatlirk Universitesi, Erzurum.

Akbar, S., Hughes, J. P., El-Faitouri, R., & Ali Shah, S. Z. (2016). More on the relationship between
corporate governance and firm performance in the UK: Evidence from the application of
generalized method of moments estimation. Research in International Business and Finance, Sayi
38, 417-429.

Akdogan Y. E., (2009). Kurumsal Yonetim ve IMKB 100 Endeksi Uzerine Bir Uygulama, (Yiiksek Lisans
tezi), Selguk Universitesi, Konya.

Alp, A., & Kilig, S. (2014). Kurumsal yonetim nasil yonetilmeli? (1 baski). Dogan Kitap.

Arrellano M., (1987). “Computing Robust Standard Errors for Within-Groups Estimators”, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 494), 431-434.

Baltagi, B. (2005). Econometric analysis of panel data ( 3rd.Edition b.). England: John Wiley And Sons Ltd.

Bauer, R., Guenster, N., & Otten, R. (2004). Empirical evidence on corporate governance in europe: The
effect on stock returns, firm value and performance. Journal of Asset Management, August, 5(2),
91-104.

Berikol, B. Z., & Tuan, K. (2021). Finansal Rapor SeffafI|§| Ve Finansal Performans: Borsa Istanbul’da Bir
Arastirma. Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 39%3), 379-390.
https://doi.org/10.17065/huniibf.808007

Black, B. S., Kim, W., Jang, H., & Park, K.-S. (2010). How Corporate Governance Affects Firm Value:
Evidence on Channels from Korea. Journal of Banking and Finance, Vol. 51, 2015, 131-150.

Black, B. S., Kim, W., Jang, H., & Park, K.-S. (2015). How Corporate Governance Affects Firm Value:
Evidence on Channels from Korea. Journal of Banking and Finance, Vol. 51, 2015, 131-150.

Bolat, B. (2009). Firma performansini etkileyen faktorlerin yapisal esitlik modeli ile incelenmesi. (Doktora
Tezi), Istanbul Universitesi, Istanbul.

Breusch, T., & Pagan, A. (1979). “A Simple Test for Heteroscedasticity and Rondom Coefficient Variation”,
Econometrica, 47, 1287-1294.

Breusch, T., & Pagan, A. (1980). The Lagrange Multiplier Test and Its Applications to Model Specification
in Econometrics. The Review of Economic Studies, 1(47), 239-253.

Brooks, C., & Oikonomou, I. (2018). The effects of environmental, social and governance disclosures and
performance on firm value: A review of the literature in accounting and finance. 7he British
Accounting Review, (50), 1-15.

Brown, M. B. & Forsythe A. B., (1974). “The Small Sample Behavior of Some Statistics Which Test The
Equality of Several Means”, Technometrics, 16, 129-132.

Canbaloglu, A. N. (2011). Finans sektdrinde kamunun aydiniatimasi ve Tirkiye uygulamast. (Yiksek
lisans tezi), Ankara Universitesi, Ankara.

Chao, C.F., Hsu, C.C., & Yeh, H.S., (2010). The Relationship Between Information Transparency and Firm
Value: Evidence From Taiwan . Int. J. Business Excellence, 3 (2).

Cheung, Y.-L., Jiang, P., & Tan, W. (2010). A transparency disclosure index measuring disclosures:
Chinese listed companies. Journal of Accounting and Public Policy, (29), 259-280.

Cook R. D. & Weisberg S., (1983). “Diagnostics for Heteroscedasticity in Regression”, Biometrica, 70, 1-10.

Dar, L. A.,, Naseem, M. A., Rehman, R. U., & Niazi, G. S. (2011). Corporate Governance and Firm
Performance a Case Study of Pakistan Oil and Gas Companies Listed in Karachi Stock Exchange.
Global Journal of Management and Business Research Volume 11 Issue 8 Version 1.0 2011.

Drukker D. M., (2003). “Testing for Serial Correlation in Linear Panel-Data Models” Stata Journal, (3) 2,
168-177.

Durnev , A., & Kim, E. (2005). To Steal or not to Steal: Firm Attributes, Legal Environment, and Valuation.
The Journal of Finance. 6(3)

433 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi e Cilt 19 « Sayi 1 « 2026



I Kamuyu Aydinlatmada Finansal Seffaflik ve Bilgilendirmenin Firma Performansi ile Iliskisi: BIST'de Bir Arastirma

Efecik, G. (2006). Firma degeri ve kamuyu aydinlatma iligkisi: IMKB'de bir uygulama. (Yiiksek lisans tezi),
Ankara Universitesi, Ankara.

Financial Information News Network, (2021, 10.08).
https://www.finnet.com.tr/FinnetStore/Tr/Urun/Stockeys

Froot K. A., (1989). Consistent Covariance Matrix Estimations with Cross-Sectional Dependence and
Heteroscedasticity in Financial Data, Journal of Financial and Quantitative Analaysis, 24, 333-355.

Gompers, P., Ishii, J., & Metrick, A. (2003). Corporate governance and equity prices. Quarterly Journal Of
Economics February, 107-155.

Giiris, S. (2018). Panel veri modelleri. S. Gdris icinde, Uygulamal panel veri ekonometrisi (s. 1-40). Der
Yayinlari.

Guzeldere, H. (2014). Kurumsal seffaflik, firma degeri ve firma performanslar iligkisi: BIST incelemesi.
(Doktara tezi), Istanbul Universitesi, Istanbul.

Ihtiyar, M. (2006). Sermaye Piyasasi hukukunda kamuyu aydinlatma ilkesi (1.Basim b.). Beta Yayinlari.

Javed, A., & Igbal, R. (2007). Relationship between corporate governance indicators and firm value: A
Case study of karachi stock exchange. PIDE (Pakistan Institute of Development Economics)
Working Papers 2007: 14 ISLAMABAD.

Jiamsagul, S. (2007). The performance effects of transparency and disclosure, And Board Of Directors:
The case of setl00 thailand. The Joint Doctoral Program in Business Administration
Chulalongkorn University, Thammasat University, and National Institute of Development
Andministration. Thailand.

Kamuyu Aydinlatma Platformu, (2021, 14.08). https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler

Kanca S., Gankaya F., & Ding E. (2021). Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Finansal Performansa Etkisi:
BIST Sirketlerinde Bir Uygulama, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisti Sosyal
Bilimler Dergisi, Yil: 11 Sayi: 22, Aralik 2021

Kim, Y., Lee, J., & Yang, T. (2013). Corporate transparency and firm performance: Evidence from venture
firms listed on the korean stock market. Asia-Pacific Journal of Financial Studies, 42, 653—688.

Kmenta J., (1986). Elements of Econometrics , New York: Macmillan

Li, Y., Gong, M., Zhang, X.-Y., & Koh, L. (2018). The impact of environmental, social, and governance
disclosure on firm value: The role of CEO power. The British Accounting Review (50), 60-75.

Levene H., (1960). “Robust Test For Equality Of Variance”, in Olkin 1., Ghurye G.,Hoeffding W., Madov W.
G. and Mann H. B. (eds), Contributions to Probabbility and Statistics: Stanford, California:
Stanford University Press, 278-292.

Mortag, M. (2017). Finansal Performans ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik (1 b.). Murat Kitabevi.

Ozbay, M. (2009). The relationship between corporate transparency and company performance in the
Istanbul Stock Exchange. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Londra.

Ozer, G., Aktas, N., & Gam, 1., (2022). Kurumsal Yénetim ve Muhasebe Bilgisinin Firma Degeri Uzerine
Etkisi, Ugtincti Sektor Sosyal Ekonomi Dergisi, 5/3), 1905-1919.

Pamukgu, F. (2011). Finansal raporlama ile kamuyu aydinlatma ve seffaflikta kurumsal yonetimin énemi .
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Nisan/2011 ss133-148.

Parks R., (1967). “Efficient Estimation of a System of Regression Equations When Disturbances are both
Serially and Contemporaneously Correlated”, Journal of American Statistical Association, 62, 500-
509.

Pasli, A. (2004). Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi. Caga Hukuk Vakfi Yayinlari.

Patel, S., Balic, A., & Bwakira, L. (2002). Measuring transparency and disclosure at firm-level in emerging
markets. Emerging Markets Review, 3 (4), 325-337.

Pillaia, R., & Al-Malkawi, H.-A. (2017). On the relationship between corporate governance and firm
performance: Evidence from GCC countries. Research in International Business and Finance,
http://dx.doi.org/10.1016/j.ribaf.2017.07.110, 1-17.

Hitit Journal of Social Sciences e Volume 19 e Issue 1 « 2026 434


https://www.finnet.com.tr/FinnetStore/Tr/Urun/Stockeys
https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler

| Veysel Eren TURK | Yiicel AYRICAY

Poroy Arsoy, A. (2008). Kurumsal seffaflik ve muhasebe standartlari. Afyon Kocatepe Universitesi I.1.B.F.
Dergisi, 10(2), 17-35.

Rogers W. H., (1993). “Regression Standarts Errrors in Clustered Samples”, Stata Technical Bulletin 13:
19-23. In Stata Technical Bulletin Reprints, 3, 88-94, College Station, Tx: Stata Press.

SPK , Sermaye Piyasasi Kurulu. (2003, Temmuz). Kurumsal Yénetim Ilkeleri. SPK Yayinlari.

SPK. (2011, 12 30). SPK kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesi ve uygulanmasina iligkin tebli§. Resmi
Gazete (28158 sayil), 6-8.

Taliyev, R. (2011). Kamuyu aydinlatma ve firma degeri; rusya menkul kiymetler borsasinda bir uygulama.
(Doktota tezi), Ankara Universitesi, Ankara.

Topaloglu, E. (2018). Finansal Riskler Ile Firma Degeri Arasindaki liskinin Belirlenmesi: Borsa Istanbul
Firmalari Uzerine Bir Uygulama. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 52), ss: 287-301.

Tufan H. & Ege I (2021). Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Finansal Performansa Etkisi: Panel Veri Analizi,
Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii e-Dergisi, Cilt: 4 Sayi: 2, Haziran 2021

Turnacgil, S., & Karakug, T. F. (2022). Kurumsal Yénetim Puanlarinin isletmelerin Aktif Karliigi, Oz
sermaye Karlligi ve Borclanma Diizeylerine Etkisi, Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 121), 145-159.
https://doi.org/10.47147/ksuiibf.1136493

Tlmer, T.; & Sayar, A. R. Z. (2023). Seffaflik Dizeyleri Halka Agik Bankalarin Karlilik Oranlarini Etkiliyor
Mu? Kurumsal Yénetim Temelli Bir Arastirma. Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, Ozel Sayi, 53-76.

Unal, I.H. (2024). Finansal olmayan bilgilerin raporlanmasindaki seffafligin isletmelerin finansal
performansina etkisi. /nond Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, (INLJOSS), 132),
386-417. Oz https://doi.org/10.54282/inijoss.1527127

White H., (1980). “A Heteroscedasticity-Consistant Covariance Matrix Estimator and A Direct Test for
Heteroscedasticity”, Econometrica, 48, 817-838.

Wooldridge J. M., (2002). “Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data” Cambridge, Ma: MIT
Press.

Yerdelen Tatoglu, F. (2016). Panel Veri Ekonometrisi (3 baski). Istanbul: Beta Yayinlari.

Yicel D., (2023). The Effect of R&D Centers on Corporate Governance Performance. Akademik Sosyal
Arastirmalar Dergisi, Yil: 11, Sayr: 147, Aralik 2023, s. 199-216 ISSN: 2148-2489 Doi Number:
http://dx.doi.org/10.29228/AS0S.73733

435 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi « Cilt 19 « Sayi 1 « 2026


https://doi.org/10.47147/ksuiibf.1136493

	Giriş
	1. Literatür Taraması
	2.1. Araştırmanın Kapsamı ve Veri Seti
	Tablo 2. Araştırmada Kullanılan Değişkenler
	2.2. Araştırmanın Yöntemi ve Modelleri
	2.3. Tanımlayıcı İstatistikler
	2.4. Araştırmanın Hipotezleri
	3. Verilerin Analizi
	3.1. Panel Verilerde Tahminciler Arasında Karar Vermek İçin Kullanılan Testler
	Tablo 4. F Test İstatistikleri Sonuçları
	3.1.2.Zaman Etkisinin Varlığını Sınamak İçin F Testi:
	3.1.3. Birim Etkinin Varlığını Sınamak İçin Olabilirlik Oran(LR) Testi:
	3.1.5. Birim ve Zaman Etkilerinin Varlığını (İki Yönlü Modelin Geçerliliğini) Sınamak İçin Olabilirlik Oran Testi (LR):
	3.1.6. Birim etkilerin varlığını sınamak için LM test sonuçları:
	3.1.7. Score Testi
	3.1.8. Sabit Etkiler Tahmincisi İle Tesadüfi Etkiler Tahmincisi Arasında Tercih Yapmak İçin Kullanılan Testler
	3.2. Panel Veri Modellerinde Temel Varsayımların Testleri
	3.2.1. Klasik Modelde Heteroskedasite ve Otokorelasyon
	3.2.2. Tesadüfi Etkiler Modelinde Heteroskedasite ve Otokorelasyon
	4. Bulgular, Model Tahminleri ve Yorumları
	4.1. Klasik EKK ile Model 2 ve Model 3 Tahmini
	4.2. Tek Yönlü Tesadüfi Birim Etkiler Modeli ile Model 1 ve Model 4 Tahmini
	Sonuçlar ve Tartışma
	EXTENDED SUMMARY

